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	摘  要 
在经济转型背景下，企业的战略选择受制于内部的资源约束与外部制度环境，
而企业与政府之间的复杂关系就是一个重要的制度环境。政府不仅在土地、能源、
资金、基建项目等重要资源的分配上占据主导地位，影响着企业的生存和发展，
还在政策制定和行政命令执行方面存在不稳定情况，给企业带来诸多不确定性。
为了避免对特定资源控制者的过度依赖，降低经营风险，获取优越的竞争条件和
有利的发展环境，企业有动机通过各种途径与领导人建立政治关联。官员视察企
业作为一种普遍现象，是企业接触政府官员的一个重要渠道，企业可以借此机会
与政府建立密切联系，并利用领导人的形象作用和宣传效应向市场发出有效的质
量信号和政企关系信号。对大部分企业来说，领导人视察本身就是对企业发展的
一种肯定，是企业后续发展的动力之一。 
本文以 2005-2015 年中小板民营上市公司的并购事件为样本，实证分析了官
员视察活动与企业并购行为之间的关系，结果表明，官员视察对企业的并购策略
有显著的影响。具体而言，官员视察使得企业更加专注于核心竞争力的维护和发
展，通过官员视察建立的政治关联促进了企业产业链上的同行业并购和相关并购
行为；官员视察所带来的外部政治资源有助于缓解市场摩擦，降低交易成本，官
员视察越频繁，这种政治关联越紧密，企业越有可能进行异地并购。不同来源地
的官员视察对企业并购的区域选择影响不同，具体地，外省和外市的官员视察所
带来的外部政治资源有助于企业进行跨省及跨市并购，本市官员带来的本市资源
使得企业更倾向于本市并购。 
 
关键词：官员视察；多元并购；相关并购；异地并购  
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	Abstract 
In the context of economic transformation, the strategic choice of enterprises is 
subject to internal resource constraints and external institutional environment, and the 
complex relationship between enterprises and government is an important institutional 
environment. The government not only in the land, energy, capital, infrastructure 
projects and other important resources on the distribution of the dominant position, 
affecting the survival and development of enterprises, but also in policy development 
and administrative order implementation of the unstable situation, which brought a lot 
of business Uncertainties. In order to avoid over-reliance on specific resource 
controllers, to reduce operational risks, to gain superior competitive conditions and a 
favorable development environment, companies have the incentive to establish political 
links with leaders through various channels. Officials inspect companies as a common 
phenomenon is an important channel for enterprises to access government officials, 
companies can take this opportunity to establish close ties with the government and use 
the image and propaganda effect of leaders to send an effective quality signal to the 
market as well as government and Business relationship signal. For most enterprises, 
the leadership inspection itself is an affirmation of the development of enterprises, is 
one of the driving force for the follow-up development of enterprises. 
This paper takes the M & A event of small and medium-sized private listed 
companies in 2005 and 2015 as an example, and analyzes the relationship between the 
official inspection activities and the M & A behavior. The results show that the officials' 
inspection has a significant influence on the M & A strategy. In particular, official 
inspections make enterprises more focused on the maintenance and development of 
core competencies, and the political links established by official inspections promote 
mergers and acquisitions and related mergers and acquisitions in the industry chain; 
external political resources brought by official inspections help to ease market friction, 
reduce transaction costs, the more frequent inspections of officials, the more closely 
related to this political relationship, the more likely the enterprise to conduct off-site 
mergers and acquisitions. Inspectors of different sources have different effects on the 
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	regional selection of M & A. In particular, external political resources from the 
inspections of officials from other provinces and outside cities help enterprises to cross-
border and cross-market mergers and acquisitions; the resources from local officials 
make enterprises more inclined to the local mergers and acquisitions. 
Key Words：Official Inspections; Multivariate Mergers; Related Merger; Remote 
Acquisition 
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第一章 导言 
1.1 选题背景与研究意义 
目前，我国市场经济在一定程度上属于权利经济，政府在资源分配中占据主
导地位，理论和实践都已经证明，这种非市场化的制度安排是低效率的。也由此
导致了行业壁垒、产权歧视以及市场分割等资源分配不公的后果。与政府建立关
系，能够帮助企业获得融资便利、税收优惠、政府补贴以及市场准入权等好处。
为了避免对特定资源控制者的过度依赖，降低经营风险，获取优越的竞争条件和
有利的发展环境，企业有动机通过各种途径与领导人建立政治关联。 
企业要与政府建立关联，无非两种方法：“请进来”和“走出去”。“请进来”指
的是企业主动聘请政府官员在企业担任职务，或邀请各级领导官员到企业视察访
问，企业由此向上级领导汇报和请示。“走出去”指的是企业高管或实际控制人直
接担任政府职务，参与相关政治决策和法律法规的制定。 
官员视察是企业接触政府官员的一个重要渠道，属于企业“请进来”的策略之
一，能为企业带来诸多好处。首先企业可以在领导调研视察企业的过程中，向领
导反映公司的基本情况、面临的困难、发展的规划以及企业成长过程中需要政府
的哪些政策支持；其次，领导在视察过程中时常会透露出对产业、政策的思路和
看法，企业能根据这些前瞻性的信息调整战略规划，动用资源进一步规避政治不
确定可能带来的影响；再者，企业能够被领导人视察，一方面说明企业具有一定
的规模和行业影响力。另一方面说明了企业为当地经济、就业做出了贡献，树立
了良好的社会形象，得到了政府的认可。最后，官员视察是企业建立政治关系网
络的最佳时机，能帮助企业获得超过竞争对手的便利资源和政策倾斜。 
另一方面，作为企业战略决策的重要组成部分，企业并购近年来一直是学术
界所关注的重大问题。发达国家企业之间的并购活动是一种基于市场供需达成的
契约，较少受到政府的干预。而在我国，由于财政分权等因素，地方政府承担着
当地社会稳定、就业养老、经济发展等目标，以 GDP 竞争为核心的“政绩锦标赛”
使得各地政府之间的竞争变得复杂而激烈。政府有强烈的动机干涉管辖区内的企
业并购行为。 
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相比国有企业与政府之间存在天然的“血缘”关系，政治关联对民营企业的发
展影响更为重要，探究官员视察这一特殊的政治关联对于民营企业并购行为的影
响，深入挖掘政治关联影响企业成长的机制，有助于我们进一步理解转型经济中
政企关系扮演的角色。 
     
1.2 研究思路与论文结构 
1.2.1 论文的研究思路 
本文主要研究的问题为官员视察对企业跨行业、跨区域并购策略选择的影响。 
首先从并购次数、行业分布、区域分布等多个维度简单统计中小板民营上市
公司的并购概况。其次介绍领导人视察的特征信息，本文将领导人级别划分为国
家级、省级、地市级、地市级以下，分别统计各个级别领导人视察企业的行业分
布、区域分布情况。 
最后，本文选取了跨行业和跨地区作为企业并购策略的描述，在控制住常规
特征变量后，考察各级官员视察对企业并购策略的影响。其中跨行业并购又细分
为跨管制行业、跨暴利行业、相关行业等；跨区域并购也进一步细分为跨省并购、
跨市并购、并购距离等。力求更为全面的刻画官员视察这一特殊政治关联与企业
并购行为之间的关系。 
1.2.2 论文的结构安排 
本文的结构安排如下： 
第一部分为论文导言，主要包括本文的选题背景、研究意义、研究思路、研
究创新与不足以及对后续研究的思考等内容； 
第二部分为文献综述，依据本文的研究思路，依次从政治关联对企业的影响、
企业政治关联的建立与刻画、政治关联与企业跨行业、跨区域并购之间的关系四
个维度，回顾并评价了相关文献。 
第三部分为企业并购数据与官员视察数据的描述性分析，试图从多个角度挖
掘值得关注的现象和规律。 
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第四部分和第五部分为各级官员视察对企业跨行业跨区域并购行为影响的
实证研究，本部分主要包括实证的样本选择、变量与模型构建、描述性统计以及
回归分析，目的在于考察官员视察对企业并购行为的影响。 
第六部分为本文的结论和思考，本部分主要是对本文实证分析的结论做出说
明，强调研究的结论与研究的意义。 
 
1.3 论文创新、不足与未来研究 
1.3.1 论文主要创新之处 
本文采用了“官员视察”这一具有中国特色的指标来衡量企业政治关系,并且
研究了不同级别、不同区域的领导人视察对企业并购策略的影响。不但丰富了政
治关系研究领域的文献，而且有助于从国际视角来解释中国企业在各种制度不完
善的情况下仍能得到迅速发展的内在机理。对实践也有着一定的贡献。 
1.3.2 论文研究不足与后续研究 
受限制于作者的研究能力与学识水平，本文不免存在着一些局限，比如： 
1、企业的政治关联一定程度上是内生于市场环境的，官员视察作为一种特
殊的政治关联也不可避免的存在内生性问题，本文除了将变量滞后一期外，并没
有采取其他稳健性措施解决这一问题。 
2、由于领导人视察数据必须手工收集，需要花费较大的工作量。本文仅是
收集了 2005 年到 2015 年的中小板数据，未包括主板和创业板市场的数据，这使
得研究结论具有一定的局限性。 
此外，本文不能排除一切实证研究的固有缺陷，尽管本文的实证检验是建立 
在理论分析基础之上的，但由于政治关系可能是多种因素交互作用的结果，而本 
文又无法一一识别和分离出这些因素，因此，得出的研究结论是否真正反映了或 
者在多大程度上反映了领导人视察的真相，我们并没有十足把握。 
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第二章 文献综述 
2.1 政治关联对企业的影响 
企业的政治关联与经济发展之间的关系是世界各国学者一直关心并重点研
究的议题之一。部分学者的研究认为政治关联能给企业带来正面的影响
（Agrawal&Knoeber，2001；Krozenr&Stratmann，1998；Fisman，2001；Faccio,2002；
Fan，2007）。具体而言，政治关联能给企业带来的好处主要有以下几个方面： 
（1）融资便利。Faccio（2002）实证分析了当公司的控股股东或 CEO 具有
政府背景时，公司能够得到更低的贷款利率、更长的债务融资期限，并且这种融
资便利在民主程度差、投资者保护程度弱、政府腐败问题严重的国家更为明显。
Zamarripa（2003）发现莫斯科的商业银行贷款中，关系贷款的占比达到 20%，这
类贷款享受了更优惠的贷款条件。Khwaja&Mian（2004）以巴基斯坦的公司为研
究样本，发现具有政治关联的公司更容易从国有控股的银行获取贷款，他们获取
的贷款数额约是普通公司的 2 倍。Fan	et al.（2006）研究发现，腐败官员落马之
后，与其具有政治关联的企业负债率明显下降。余明桂等（2008）的研究表明在
我国，有政治背景的企业更容易进入受严格管制的金融业，也能获得更多的长期
贷款。 
（2）税收优惠。Adhikari et al.（2006）通过研究马来西亚企业的实际税率发
现，具有政治关联的企业拥有更低的实际税率。吴文锋等（2009）通过研究我国
沪深两地的上市公司发现，具有政府背景（高管曾在中央或者地方政府任职）的
上市公司拥有更低的实际税率和更低的所得税使用税率。并且在“寻租”环境强的
地区，政治关联企业获得的税收优惠更多。 
（3）政府补贴。Faccio（2007）研究发现与政府关系密切的公司在遇到财务
困境时，优先享受政府的补贴和扶持。Duchin&Sosyura（2012）实证证明了美国
企业获取政府补助救济资金的多寡，与企业是否与美联储或者议会实权派建立了
政治关联具有相关性。陈冬华（2003）发现我国国有上市公司中，董事长具有政
府背景的公司能够获得更多政府补助。戴亦一等（2015）的学者以沪深上市公司
为样本，官员视察对企业是否获得政府补助有正向的影响，同时这种影响的大小
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与企业的产权性质以及官员的级别有关。具体而言，与政府党政领导班子建立政
治关联的民营企业更容易获得政府补助。 
（4）突破行业壁垒。罗党论等（2009）发现高管的政府背景有助于企业进
入高壁垒行业，并且企业进入高壁垒行业的程度越大，企业的绩效越好。胡旭阳
（2006）研究了浙江百强民营企业后发现，具有政府背景的民营企业更容易进入
金融行业。 
政治关联确实能为企业带来非市场化的资源，但也有相当一部分文献发现政
治关联所带来的经济后果是负面的（Shleifer&Vishny，1998；Faccio et al.，2006；
Fan et al.，2007）。 
Fan（2007）认为有政府关联的企业的 CEO 多由政府任命，他们普遍缺乏管
理才能，导致了公司整体治理水平低下，企业 IPO 回报率、营业收入增长率、利
润增长率和销售利润率等多项指标显著差于无政治关联的公司。Claessens et al.
（2008）发现银行向具有政治关联的企业过度放贷，导致企业投资效率低下，企
业价值受损。Lin et al.（1998）指出国有企业部分承担了政府关于社会稳定、就
业养老等方面责任，由于政策性目标和企业价值最大化目标相悖，导致了国有企
业效率低下等问题。更有学者指出，正是因为政策性负担的转嫁，使得政府愿意
通过财政补贴、税收优惠、信贷支持等方式帮助国有企业，形成预算软约束，从
而损害了国有企业的绩效（林毅夫等，2004；田利辉等，2005）。徐业坤等（2013）
从市委书记的更替这一现象出发，实证证明了有政治关联的民营公司的信贷资源
优势会受到政治不确定的影响，投资水平在不确定性事件发生后有所下降，这一
效应在管制行业中更为显著。Chaney et al.（2007） 
认为政治关联的公司的会计信息质量显著低于没有政治关联的公司。Faccio
（2007）指出虽然政治关联公司在困境中会得到更多的政府扶持，但获得支持后
的业绩显著下降。 
综上，政治关联作为一种非正式制度的替代和保护机制，在世界范围内具有
普遍性，而且对企业经营具有显著影响。 
2.2 政治关联的建立与刻画 
企业要与政府建立关联，无非两种方法：“请进来”和“走出去”。“请进来”指
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的是企业主动聘请政府官员在企业担任职务，或邀请各级领导官员到企业考察调
研，视察企业情况，企业由此向上级领导汇报和请示（罗党论等，2012）。“走出
去”指的是企业高管或实际控制人直接担任政府职务，参与相关政治决策和法律
法规的制定。具体而言，根据白重恩（2005）的总结，企业通过“走出去”建立政
治关联的方式有以下几种：其一是“戴红帽”，民营企业挂靠国有或集体企业，以
获取政府的保护，这种现象随着私营企业的日益重要而减少；其二是企业高管或
大股东主动取得政治地位，比如成为人大代表、政协委员，通过政治身份的取得
与政府保持良好关系；其三是直接购买保护，通过行贿等方式与政府官员建立非
公开的联系。 
由于政治关联具有一定半隐蔽性，而且难以衡量，大多数文献在刻画企业的
政治关联时主要采用两种方式，一是根据吴文峰（2008）和 Chen et al.（2011）
的，采用“0，1”变量来测度企业高管中是否有人具有政治身份；二是吴超鹏（2012）、
Jia（2014）的做法，采用高管中具有政治身份的人数占比来衡量。政治身份的测
量范围包括：在政府、行业协会、各级人民法院任职，担任各级人大代表、政协
委员等（王砚羽等，2014；Jia，2014；Chen et al.，2011）。 
但这种刻画只是单纯的从企业自身的角度出发，无法很好地衡量官员活动施
加给企业的影响。基于这种考虑，部分学者采用了事件研究法进行研究，比如
Fisman（2001）、Faccio（2009）使用国家领导人的生病或者死亡事件，Fan.J（2008）
使用官员落马事件来代表政治关联的终止。但这些事件偶然而特殊，不具有普遍
性。 
罗党论（2012、2014）、戴亦一（2015）、赵晶（2016）相继提出使用官员视
察这一具有中国特色的政府活动来衡量政企之间的关系。从政府的角度来说，视
察企业是政府一项平常而基础的工作，官员下到基层考察调研，了解企业的需求
和动态，从微观角度把握经济运行状况、政策实施效果，从而能够更好的治理国
家。 
从企业的角度来说，官员视察是企业接触政府官员的一个重要渠道，属于企
业“请进来”的策略之一，能为企业带来诸多好处。首先企业可以在领导调研视察
企业的过程中，向领导反映公司的基本情况、面临的困难、发展的规划以及企业
成长过程中需要政府的哪些政策支持；其次，领导在视察过程中时常会透露出对
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